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MOTTO DAN PERSEMBAHAN 
 
Now and then, I have to stop writing and use asharpener. 
That makes the pencil suffer a little, but afterwards, he is much sharper. 
So, you, too, must learn to bear certain pains and sorrow. 
Because they will make you a better person. 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis dampak merger 
dan akuisisi terhadap kondisi keuangan perusahaan non-keuangan di Indonesia yang 
melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2010-2014. Data yang digunakan 
merupakan data sekunder yang diperoleh dari website KPPU 
https://www.kppu.go.id dan BEI https://www.idx.co.id. Alat analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu statistik deskriptif dan uji normalitas dengan 
Kolmogorov-Smirnov Test. Statistik deskriptif digunakan untuk melihat rata-rata 
perubahan kinerja keuangan perusahaan non keuangan dari sebelum hingga setelah 
melakukan merger dan akuisisi. Kolmogorov-Smirnov Test digunakan untuk 
menganalisis normalitas data rasio kinerja keuangan. Rasio kinerja yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu, Liquidity Ratio (current ratio dan quick ratio), Leverage 
Ratio (debt to asset ratio dan debt to equity ratio), Profitability Ratio (return on 
asset dan return on equity), Activity Ratio (inventory turnover dan total asset 
turnover), dan Market Value Ratio (earnings per share ratio dan market to book 
value ratio). Pengujian hipotesis untuk 10 (sepuluh) rasio kinerja keuangan tersebut 
akan menggunakan dua alat uji yaitu, Paired Sample t test untuk data normal dan 
Wilcoxon Signed Rank Test untuk data tidak normal. 
Kata kunci: rasio kinerja keuangan perusahaan, statistik deskriptif, Kolmogorov- 










1.1 Latar Belakang 
 
Era globalisasi menuntut berbagai pihak melakukan perubahan hingga 
semua berlomba untuk saling menjatuhkan serta bertahan dalam persaingan. 
Perubahan ini secara langsung menuntut perusahaan dan pebisnis untuk terus 
bertahan dalam persaingan baik dalam ranah domestik maupun internasional. 
Pesaing yang mulai bermunculan dari berbagai sisi baik pemain lama atau 
pemain baru pada pasar yang sama. Hal ini menuntut perusahaan untuk 
melakukan sebuah strategi dan inovasi dalam mempertahankan keberadaannya 
dan mengingatkan kinerja perusahaannya. Strategi yang digunakan oleh setiap 
perusahaan berbeda-beda tergantung pada kondisi internal dan eksternal 
perusahaan. Pada situasi ini, perusahaan mulai melakukan strategi untuk 
meningkatkan kinerja perusahaannya. Salah satu strategi yang dapat digunakan 
oleh perusahaan dalam meningkatkan kinerja perusahaannya yaitu dengan 
melakukan penggabungan atau pengambilalihan usaha. Penggabungan usaha 
atau merger merupakan perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu badan usaha 
atau lebih untuk menggabungkan diri dengan badan usaha lain yang telah ada 
yang mengakibatkan aktiva dan pasiva dari badan usaha yang menggabungkan 
diri beralih karena hukum kepada badan usaha yang menerima penggabungan 
dan selanjutnya status badan usaha yang menggabungkan diri berakhir karena 





yang dilakukan oleh pelaku usaha untuk mengambilalih saham dan/atau asset 
perusahaan yang mengakibatkan beralihnya pengendalian perusahaan dan/atau 
asset perusahaan tersebut (KPPU, 2019). 
Strategi merger dan akuisisi menjadi salah satu strategi yang memudahkan 
perusahaan dalam meningkatkan kinerja perusahaannya. Strategi ini dapat 
dikatakan efektif dan efisien dalam meningkatkan kinerja perusahaan dengan 
menggunakan pengukuran kinerja perusahaan. Penilaian kinerja perusahaan 
dapat dilakukan dengan berbagai cara salah satunya dengan pengukuran rasio 
kinerja keuangan. 
Perusahaan akan melakukan pencatatan laporan keuangannya sesuai 
dengan standar akuntansi yang berlaku di Indonesia berdasarkan pada PSAK 
No.1 (2015). Pencatatan laporan keuangan yang digunakan oleh perusahaan pada 
sektor keuangan berbeda dengan perusahaan pada sektor lain. Maka dari itu, 
penelitian ini akan menggunakan objek yaitu perusahaan yang bergerak diluar 
sektor keuangan. Laporan keuangan perusahaan sektor non keuangan akan 
digunakan sebagai pengukuran rasio kinerja keuangan. Pengukuran kinerja 
perusahaan secara kuantitatif salah satunya dengan menggunakan pengukuran 
kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan melalui laporan 
keuangan perusahaan dapat melakukan beberapa pengukuran rasio yang dapat 
menghubungkan satu bagian dari data keuangan dengan yang lainnya. Rasio 
keuangan yang dapat digunakan dalam penelitian yaitu, Liquidity Ratio, 
Leverage Ratio, Activity Ratio, Profitability Ratio, dan Market Value. 





keuangan selama periode sebelum dan sesudah dilakukan merger dan akuisisi 
pada perusahaan non-keuangan di Indonesia dari tahun 2010-2014. 
1.2 Rumusan Masalah 
 
Berdasarkan pada uraian yang telah disampaikan pada bagian latar 
belakang, maka rumusan masalah yang telah disusun dalam penelitian ini 
sebagai berikut: 
1. Apakah likuiditas (Liquidity Ratio) perusahaan non-keuangan setelah 
melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan 
merger dan akuisisi? 
2. Apakah kewajiban (Leverage Ratio) perusahaan non-keuangan setelah 
melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan 
merger dan akuisisi? 
3. Apakah aktivitas (Activity Ratio) perusahaan non-keuangan setelah 
melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan 
merger dan akuisisi? 
4. Apakah profitabilitas (Profitability Ratio) perusahaan non-keuangan setelah 
melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan 
merger dan akuisisi? 
5. Apakah nilai pasar (Market Value Ratio) perusahaan non-keuangan setelah 
melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan 





1.3 Batasan Masalah 
 
Penelitian ini akan menggunakan jenis data berupa laporan keuangan 
perusahaan perusahaan non-keuangan selama periode 4 (empat) tahun sebelum 
dan setelah melakukan merger dan akuisisi. Peneliti akan mencoba menganalisa 
hasil dari perhitungan rasio keuangan untuk melakukan perbandingan dari 
sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi Perbandingan tersebut akan 
digunakan untuk melihat dampak yang terjadi setelah melakukan strategi merger 
dan akuisisi. Penelitian ini akan menggunakan data laporan keuangan selama 
empat tahun sebelum dan setelah melakukan merger dan akuisisi. Pengambilan 
periode laporan keuangan dijelaskan sebagai berikut: 
Misalkan: t = tahun 
 
Perusahaan X melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2010 maka, t = 2010 
t-4= 2010 – 4 = 2006 → periode sebelum merger dan akuisisi. 
t+4= 2010 + 4 = 2014 → periode setelah merger dan akuisisi. 
 




1. Liquidity Ratio diukur dengan current ratio dan quick ratio 
 
2. Leverage Ratio diukur dengan debt to asset ratio dan debt to equity ratio 
 
3. Profitability Ratio diukur dengan return on asset dan return on equity 
 
4. Activity Ratio diukur dengan inventory turnover dan total asset turnover 
 
5. Market Value Ratio diukur dengan price per earnings ratio dan price to 





1.4 Tujuan Penelitian 
 
Berdasarkan pada rumusan masalah yang telah dikemukakan di atas, 
maka tujuan dari penelitian ini yaitu: 
1. Menganalisis kondisi likuiditas (Liquidity Ratio) perusahaan non-keuangan 
setelah melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum 
melakukan merger dan akuisisi. 
2. Menganalisis kondisi kewajiban (Leverage Ratio) perusahaan non- 
keuangan setelah melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan 
sebelum melakukan merger dan akuisisi. 
3. Menganalisis kondisi profitabilitas (Profitability Ratio) perusahaan non- 
keuangan setelah melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan 
sebelum melakukan merger dan akuisisi. 
4. Menganalisis kondisi aktivitas (Activity Ratio) perusahaan non-keuangan 
setelah melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum 
melakukan merger dan akuisisi. 
5. Menganalisis kondisi nilai pasar (Market Value Ratio) perusahaan non- 
keuangan setelah melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan 
sebelum melakukan merger dan akuisisi. 
1.5 Manfaat Penelitian 
 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi: 
 
1. Bagi perusahaan, sebagai objek utama penelitian dapat mengetahui 





akuisisi. Perusahaan juga dapat menilai seberapa jauh kemampuannya 
dalam mengembangkan bisnis melalui strategi merger dan akuisisi yang 
telah dilakukan selama beberapa tahun tersebut. 
2. Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan investor sebagai salah satu 
faktor pertimbangan dalam melakukan keputusan investasi pada 
perusahaan non keuangan yang telah melakukan merger dan akuisisi di 
Indonesia. 
3. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 
referensi dalam melakukan penelitian tentang merger dan akuisisi. Peneliti 
selanjutnya juga dapat melakukan penelitian sejenis untuk memperbarui 
penelitian dengan menggunakan metode analisis lain dengan data terbaru. 
1.6 Sistematika Penulisan 
 
Sistematika penulisan ini dapat digunakan sebagai gambaran isi 
dalam penulisan proposal penelitian yang akan dilakukan yaitu: 
BAB I. PENDAHULUAN 
 
Bab ini akan berisi tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan 
sistematika penulisan penelitian. 
BAB II. TINJAUAN PUSTAKA 
 
Bab ini akan berisi tentang landasan teori yang akan menjelaskan 
tentang teori-teori berkaitan dengan penelitian ini, hasil penelitian 





BAB III. METODOLOGI PENELITIAN 
 
Bab ini penelitian akan berisi tentang populasi dan sampel yang di 
dalamnya mencakup metode pemilihan sampel yang akan digunakan, jenis 
data, metode pengumpulan data, metode pengukuran data, metode analisis 
data, dan metode pengujian hipotesis. 
BAB IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Bab ini akan berisi tentang hasil dari data analisis serta pembahasan 
mengenai hasil yang didapatkan dari analisis tersebut. 
BAB V. PENUTUP 
 
Bab ini akan berisi tentang kesimpulan yang didapatkan peneliti 
berdasarkan pada hasil analisis yang telah dilakukan, implikasi manajerial, 









2.1. Landasan Teori 
2.1.1 Merger dan Akuisisi 
2.1.1.1 Pengertian Merger dan Akuisisi 
 
Persaingan dalam dunia bisnis semakin lama akan semakin ketat. Hal ini 
membuat beragam strategi yang dilakukan oleh sebuah perusahaan dalam upaya 
mempertahankan bisnisnya. Salah satu jenis strategi yang dapat digunakan 
perusahaan dalam mempertahankan bisnis adalah strategi merger dan akuisisi. 
“Istilah merger, acquisition, buyout, dan takeover merupakan bagian dari istilah 
strategi dalam merger dan akuisisi. Merger adalah beberapa perusahaan yang 
bersepakat melakukan kerjasama untuk menggabungkan berbagi sumber daya 
dalam upaya mencapai tujuan bersama. Para pemegang saham dari perusahaan 
gabungan sering tetap sebagai pemilik bersama entitas gabungan. Akuisisi lebih 
menyerupai kesepakatan wajar antara satu perusahaan dengan perusahaan lain 
untuk membeli aset atau saham. Pemegang saham perusahaan yang diakuisisi 
akan berhenti menjadi pemilik perusahaan tersebut.” (Sudarsanam, 2010) 
Meskipun istilah 'merger' dan 'akuisisi' sering digunakan secara bergantian, 
mereka memiliki konotasi yang tepat dalam konteks tertentu. Ketika pengakuisisi 
memilih aturan dalam akuntansi untuk diterapkan saat mengkonsolidasikan akun 
kedua perusahaan yang terlibat. Perusahaan yang dibubarkan akan mengalihkan 
aktiva serta kewajibannya ke perusahaan yang mengambilalih sehingga 





peningkatan aktiva. Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 
No. 22, akuisisi adalah pengambilalihan kepemilikan perusahaan oleh pihak 
pengakuisisi (acquirer), sehingga mengakibatkan berpindahnya kendali atas 
perusahaan yang diambilalih (acquire). 
“Pengambilalihan/akuisisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh 
pelaku usaha untuk mengambilalih saham dan/atau aset perusahaan yang 
mengakibatkan beralihnya pengendalian perusahaan dan/atau asset perusahaan 
tersebut.” (Bab 1 Pasal 1 ayat 3) 
2.1.1.2 Alasan Merger dan Akuisisi 
 
 
Perusahaan memiliki strategi yang akan digunakan untuk 
mempertahankan bisnis yang sedang dijalaninya. Strategi dalam dunia bisnis 
sangat beragam, perusahaan dapat mengaplikasikan setiap strategi yang sesuai 
dengan permasalahannya. Setiap strategi bisnis memiliki kelebihan dan 
kelemahan masing-masing, salah satu strategi bisnis yang telah terkenal luas 
yaitu strategi merger dan akuisisi. Menurut (Beams, 2000) ketika suatu 
perusahaan memilih strategi merger dan akuisisi sebagai strategi pemecahan 
masalah bisnisnya karena didasarkan pada berbagai alasan berikut: 
a. Pertumbuhan atau Diversifikasi 
 
Ketika suatu perusahaan menjalankan strategi ataupun akuisisi, alasan 
utamanya yaitu menginginkan pertumbuhan yang cepat. Dimana perusahaan 





merger dan akuisisi dapat membantu perusahaan mengurangi perusahaan 
pesaing. 
b. Meningkatkan Dana 
 
Strategi merger dan akuisisi mampu membantu perusahaan untuk 
melakukan ekspansi eksternal. Ketika perusahaan menggabungkan diri dengan 
perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi, sehingga menyebabkan peningkatan 
daya pinjam perusahaan dan penurunan kewajiban keuangan. 
c. Mengakuisisi Harta Tidak Berwujud 
 
Merger dan akuisisi mampu melibatkan penggabungan sumber daya 
tidak berwujud maupun berwujud. Faktor utama motivasi perusahaan melakukan 
merger dan akuisisi yaitu, atas hak paten, hak atas mineral, database pelanggan, 
atau keahlian manajemen. 
d. Pertimbangan Pajak 
 
Perusahaan yang memiliki kerugian pajak bisa melakukan strategi 
merger dan akuisisi dengan perusahaan yang menghasilkan laba lebih baik. 
Maka, perusahaan yang mengambilalih akan menaikkan kombinasi setelah pajak 
dengan mengurangkan pendapatan sebelum pajak dari perusahaan yang 
diambilalih. 
e. Mencegah Pengambilalihan (Avoidance of Takeovers) 
 
Strategi merger dan akuisisi akan memungkinkan perusahaan yang lebih 
kecil akan diserang. Perusahaan-perusahaan yang lebih kecil cenderung lebih 





strategi pembeli yang agresif sebagai pertahanan terbaik melawan usaha 
pengambilalihan oleh perusahaan lain. 
2.1.1.3 Tujuan Merger dan Akuisisi 
 
Perusahaan yang telah melakukan strategi merger dan akuisisi sama- 
sama memiliki tujuan yang hampir sejenis. Tujuan dari dilakukannya merger 
yaitu, menyatukan sumber daya, menyatukan kelemahan dan kelebihan, 
mengurangi persaingan, dan memperoleh kerja sama yang menguntungkan 
kedua belah pihak. Sedangkan tujuan dari akuisisi yaitu, memperoleh 
pertumbuhan secara instan, daya saing yang semakin kuat, pangsa pasar semakin 
luas, ekspansi bisnis, dan meningkatkan profitabilitas. 
2.1.1.4 Manfaat Merger dan Akuisisi 
 
Strategi merger dan akuisisi memiliki banyak manfaat bagi kedua belah 
pihak yang menjalankannya. Manfaat yang diperoleh ketika melakukan strategi 
ini menurut (Nurul, 2019) yaitu: 
a. Meningkatkan pertumbuhan yang lebih cepat dalam bisnis sekarang daripada 
melakukan pertumbuhan secara internal. 
b. Mengurangi tingkat persaingan dengan membeli beberapa badan usaha untuk 
menggabungkan kekuatan pasar dan pengurangan persaingan usaha. 
c. Melakukan penjualan baru dan pemasaran yang tidak dapat ditembus. 
 
d. Menyediakan manajerial skill yaitu adanya bantuan manajerial mengelola aset- 





2.1.1.5 Dampak Merger dan Akuisisi 
 
• Dampak Financial 
 
Menurut (Nurul, 2019) strategi merger dan akuisisi akan berdampak 
secara financial yaitu: 
a. Penghematan biaya operasi perusahaan yang dihasilkan dari skala ekonomi 
dalam manajemen, pemasaran, produksi, dan distribusi. 
b. Penghematan keuangan, berupa biaya transaksi yang lebih rendah dan 
evaluasi yang lebih baik oleh para analisis sekuritas. 
• Dampak Non-Financial 
 
Menurut (Nurul, 2019) strategi merger dan akuisisi akan berdampak 
secara non-financial yaitu: 
a. Perbedaan efisiensi, berarti manajemen salah satu perusahaan lebih efisien 
dan aktiva perusahaan yang lemah akan lebih produktif setelah merger dan 
akuisisi. 
b. Peningkatan penguasaan pasar akibat berkurangnya persaingan. 
 
2.1.2 Kinerja Keuangan 
2.1.2.1 Pengertian Kinerja Keuangan 
 
Penilaian kinerja keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai 
metode dan sudut pandang. Pihak internal maupun eksternal perusahaan mampu 
menilai kinerja perusahaan salah satunya dengan metode pengukuran kinerja 





kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu baik menyangkut 
aspek penghimpunan dana maupun penyaluran dana, yang bisa diukur dengan 
indikator kecukupan modal, likuiditas, dan profitabilitas. Sedangkan, Kinerja 
keuangan adalah suatu analisis untuk melihat sejauh mana perusahaan telah 
melaksanakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik. 
2.1.2.2 Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan 
 
Kinerja keuangan perusahaan menjadi cerminan atas prestasi yang telah 
dilakukan suatu perusahaan. Kinerja keuangan dapat diidentifikasi dengan 
menggunakan berbagai jenis metode pengukuran kinerja keuangan perusahaan 
pada tiap periode. Menurut (Drs. Jumingan, 2014) pengukuran kinerja keuangan 
adalah penentuan efektivitas operasional, organisasi, dan karyawanberdasarkan 
sasaran, standar, dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya secara periodik. 
Tujuan  dari  pengukuran  kinerja  keuangan  perusahaan  menurut (Drs. 
 
Jumingan, 2014) yaitu: 
 
a. Mengetahui tingkat likuiditas, untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
b. Mengetahui tingkat leverage, untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka panjang dan pendeknya saat perusahaan 
dilikuidasi. 
c. Mengetahui tingkat profitabilitas, untuk mengetahui kemampuan perusahaan 





d. Mengetahui stabilitas, untuk mengetahui kemampuan perusahaan menjalankan 
bisnisnya secara stabil, yang diukur dengan mempertimbangkan kemampuan 
perusahaan untuk membayar hutang-hutangnya serta membayar beban bunga 
atas hutang tepat waktu. 
Setelah dilakukan pengukuran terhadap kinerja keuangan perusahaan, 
maka perlu dilakukan analisis yang mampu menginterpretasikan hasil dari 
perhitungan kinerja keuangan tersebut. 
Menurut (Sukamulja, 2019) pengukuran kinerja keuangan yang berdasar 
pada laporan keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan 4 (empat) analisis 
yaitu: 
1. Analisis Laporan Keuangan 
 
2. Analisis Rasio Keuangan 
 
3. Analisis Perbandingan Rasio 
 
4. Analisis Laporan Keuangan Proforma 
 
2.1.2.3 Analisis Rasio Keuangan Perusahaan 
 
Analisis laporan keuangan menjadi proses analitis dalam kegiatan 
analisis bisnis perusahaan. Tujuan dari analisis laporan keuangan sebagai 
informasi kuantitatif untuk melakukan pengambilan keputusan. Analisis laporan 
keuangan menjadi salah satu sarana bagi pihak internal dan eksternal perusahaan 
dalam melakukan keputusan bisnis daripada hanya menggunakan perasaan, 





Analisis laporan keuangan perusahaan merupakan analisis yang 
dilakukan atas laporan keuangan perusahaan untuk mengidentifikasi posisi 
keuangan dan kinerja keuangan di masa yang akan datang. (Sukamulja.S, 
2019:59) Analisis ini akan membantu pihak internal atau eksternal perusahaan 
dalam mengindikasi perusahaan dalam kondisi aman atau memiliki 
kecenderungan akan bangkrut. Analisis laporan keuangan dilakukan dalam 
berbagai aspek sesuai data laporan keuangan dan rasio keuangan yang 
digunakan. Pada analisis laporan keuangan dengan mendasarkan pada rasio 
keuangan maka akan memerlukan analisis dengan menggunakan rasio-rasio 
tersebut yaitu, analisis likuiditas, leverage, profitabilitas, aktivitas, dan efisiensi 
pasar. Analisis tersebut memiliki kegunaan masing-masing. Pertama, analisis 
likuiditas dan leverage adalah analisis yang melihat seberapa besar risiko 
kegagalan perusahaan memenuhi kewajibannya. Kedua, analisis profitabilitas 
dilakukan untuk melihat seberapa besar tingkat pengembalian/return yang akan 
didapatkan atas investasi pada perusahaan. Ketiga, analisis aktivitas digunakan 
untuk mengetahui aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan. Keempat, analisis 
efisiensi pasar digunakan untuk melakukan perbandingan kinerja perusahaan 
dengan keadaan pasar. 
Analisis rasio keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan 
membandingkan data secara time series (dari tahun ke tahun) dan cross sectional 
dengan membandingkan perusahaan sejenis atau industri pada periode waktu 
yang sama. Analisis laporan keuangan dapat dilakukan dengan berbagai teknik 





analisis rasio keuangan, analisis sumber dan penggunaan dana, analisis arus kas 
dan model valuasi. (Sukamulja, 2019) 
Penelitian ini akan menggunakan analisis yang berdasar pada rasio 
perhitungan dari laporan keuangan keuangan pada perusahaan non keuangan 
yang telah melakukan merger dan akuisisi. Teknik yang akan digunakan yaitu, 
teknik analisis rasio keuangan. Teknik analisis rasio keuangan merupakan salah 
satu cara yang digunakan oleh investor dan analis dengan menghitung posisi 
keuangan dan kinerja perusahaan secara relatif. Nilai-nilai yang relatif lebih 
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang sebenarnya dibandingkan 
nilai yang absolut. Nilai relatif dapat dihitung dengan mengagunkanrasio-rasio. 
Pada kondisi ini, rasio yang akan dihitung yaitu rasio keuangan dimana 
perhitungan dilakukan dengan cara membagi suatu elemen dengan elemen yang 
lainnya dalam laporan keuangan. 
2.1.3 Rasio Keuangan 
 
Rasio keuangan merupakan salah satu metode pengukuran yang mudah 
dan sering digunakan oleh investor dalam menilai kondisi keuangan perusahaan. 
Rasio keuangan menggunakan perhitungan dengan membagi elemen satu dengan 
lainnya dalam laporan keuangan. Hal ini dinilai lebih bermanfaat karena angka 
yang dihasilkan dalam perhitungan merupakan angka yang relatif dibandingkan 
angka pada laporan keuangan yang meraupkan angka absolut. Investor dalam 
melakukan analisis cenderung akan mengalami kesalahan yang kecil ketika 





2.1.3.1 Jenis-Jenis Rasio Keuangan 
 
Sesuai tujuan penggunaannya rasio keuangan dapat dibagi menjadi 5 
(lima) yaitu, rasio likuiditas (liquidity ratio), rasio leverage (leverage ratio), 
rasio aktivitas (activity ratio), rasio profitabilitas (profitability ratio), dan rasio 
nilai pasar (market value ratio). 
2.1.3.1.1 Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) 
 
 
Rasio Likuiditas merupakan rasio yang memperhitungkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, atau menghitung 
waktu perusahaan mengubah aset yang dimiliki menjadi kas. Menurut 
(Sukamulja, 2019) rasio likuiditas memiliki 5 (lima) pengukuran yang digunakan 
yaitu: 
1. Current Ratio 
 
2. Quick Ratio (Acid Test) Ratio 
 
3. Cash Ratio 
 
4. NWC to Total Asset Ratio 
 
5. Interval Measure 
 
Pada penelitian ini akan menggunakan 2 (dua) rasio likuiditas yaitu: 
 
1. Current Ratio 
 
Current ratio merupakan rasio yang memperhitungkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan 





perusahaan semakin tinggi maka kondisi keuangan perusahaan semakin 
likuid. Batasan kondisi keuangan perusahaan baik bila nilai rasio ini 
memiliki nilai >1 (lebih dari satu) dan maksimal bernilai 2 (dua). 
2. Quick Ratio (Acid Test) Ratio 
 
Quick Ratio merupakan rasio yang memperhitungkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan 
aset lancar dengan melakukan pengecualian pada akun persediaan. 
Persediaan dianggap menjadi aset lancar yang akan sulit diubah menjadi kas 
bila dibandingkan dengan aset lainnya. Batasan kondisi keuangan untuk 
rasio ini dapat dikatakan baik adalah 1-7. 
2.1.3.1.2 Rasio Solvabilitas/Leverage 
 
 
Rasio solvabilitas atau sering disebut rasio leverage merupakan rasio 
keuangan yang mengukur risiko keuangan perusahaan pada jangka panjang. 
Apabila suatu perusahaan memiliki proporsi utang pada pendanaan aset 
perusahaan maka bisnis perusahaan tersebut semakin berisiko. Menurut 
(Sukamulja, 2019) beberapa perusahaan memiliki pendanaan dari utang yang 
sangat tinggi dan hal tersebut dipengaruhi oleh kondisi sektor bisnis yang 
memang berisiko dan dipengaruhi business maturity. Business maturity yang 
berarti semakin dewasa suatu bisnis maka perusahaan akan cenderung nyaman 
memperoleh pendanaan dari utang. Rasio solvabilitas memiliki 6 (enam) cara 
pengukuran yaitu: 





2. Debt to Equity Ratio 
 
3. Equity Multiplier 
 
4. Long Term Debt Ratio 
 
5. Time Interest Earned Ratio 
 
6. Cash Coverage 
 
Penelitian ini akan menggunakan 2 (dua) pengukuran rasio yaitu: 
 
1. Debt to Asset Ratio 
 
Debt to Asset Ratio merupakan rasio yang memperhitungkan persentase 
liabilitas terhadap total aset yang dimiliki perusahaan. Rasio ini berbanding lurus 
dengan tingkat risiko bisnis, dimana semakin tinggi rasio maka risiko juga 
semakin tinggi. Hal ini terjadi karena pendanaan atas aset perusahaan semakin 
tinggi menggunakan liabilitas. Perusahan dapat dikatakan dalam kondisi 
aman/baik bila berada pada batasan rasio antara 0,5-1. 
2. Debt to Equity Ratio 
 
Debt to Equity Ratio merupakan rasio untuk mengukur tingkat leverage 
perusahaan. Perhitungan rasio berbanding lurus dengan risiko perusahaan. 
Dimana, semakin tinggi nilai rasio maka semakin tinggi pula risiko yang dimiliki 
perusahaan. Batasan perhitungan rasio bila perusahan dapat dikatakan dalam 
kondisi baik atau memiliki minimal risiko ketika memiliki batasan antara 0,5-1. 
2.1.3.1.3 Rasio Profitabilitas 
 
 
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur tingkat 





perusahaan. Rasio ini juga mencerminkan kinerja perusahaan dalam mengelola 
kegiatan operasional perusahaan. Menurut (Sukamulja, 2019) rasio profitabilitas 
memiliki 4 (empat) pengukuran yaitu: 
1. Gross Profit Margin 
 
2. Net Profit Margin 
 
3. Return on Asset 
 
4. Return on Equity 
 
Pada penelitian ini akan menggunakan 2 (dua) perhitungan rasio 
profitabilitas yaitu: 
1. Return on Asset 
 
Return on Asset merupakan rasio yang mengukur tingkat pengembalian 
aset perusahaan dengan menghasilkan laba bersih. Selain itu, ROA dapat 
digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian perusahaan atas investasi yang 
telah dilakukan. Perusahaan dapat dikatakan memberikan pengembalian atas aset 
yang dimilikinya ketika nilai ROA berada pada batasan 0,5-0,8. 
2. Return on Equity 
 
Return on Equity merupakan pengukuran kinerja keuangan perusahaan 
dalam memperoleh laba bersih dari ekuitas perusahaan. Rasio ini dapat 
membantu pemegang saham dalam memperhitungkan tingkat pengembalian atas 
saham yang dimiliki pada perusahaan. Batasan rasio ini antara 0,5-0,8 untuk 





2.1.3.1.4 Rasio Efisiensi/Aktivitas 
 
 
Rasio efisiensi merupakan salah satu pengukuran yang menilai tingkat 
efisiensi perusahaan dalam mengelola aset perusahaan untuk dapat 
menghasilkan penjualan. Menurut (Sukamulja, 2019) rasio efisiensi memiliki 6 
(enam) pengukuran yaitu: 
1. Inventory Turnover 
 
2. Day’s Sales in Inventory 
 
3. Receivables Turnover 
 
4. Day’s Sales in Receivables 
 
5. Fixed Asset Turnover 
 
6. Total Asset Turnover 
 




1. Inventory Turnover 
 
Inventory Turnover merupakan pengukuran kemampuan perusahaan 
dalam melakukan perputaran atas persediaan yang dimilikinya. Dimana semakin 
tinggi nilai rasio maka persediaan yang dimiliki perusahaan semakin berarti 
perusahaan mampu mempersingkat waktu untuk menimbun persediaan 
perusahaan. Tetapi, nilai rasio yang terlalu tinggi juga akan menjadi 
permasalahan bagi perusahaan karena perusahaan akan mengalami out of stock. 
Batasan rasio bagi suatu perusahaan dapat dikatakan memiliki perputaran 





2. Total Asset Turnover (1-2) 
 
Total Asset Turnover merupakan rasio yang mengukur besarnya 
pendapatan perusahaan atas aset yang dimilikinya. Menurut Sukamulja.S., 
(2019:103) perusahaan dengan investasi aset yang besar akan cenderung 
memiliki perputaran aset yang kecil. Perusahaan dapat dikatakan mampu 
mengelola asetnya dengan baik ketika perusahaan berada pada batasan nilai rasio 
antara 1-2. 
2.1.3.1.5 Rasio Nilai Pasar 
 
 
Rasio nilai pasar merupakan pengukuran rasio yang membantu 
membandingkan nilai perusahaan dari sudut pandang investor dengan nilai 
perusahaan pada laporan keuangan. Menurut (Sukamulja, 2019) rasio nilai 
pasar memiliki 4 (empat) pengukuran yaitu: 
1. Earnings per Share 
 
2. Price Earnings Ratio 
 
3. Market to Book Ratio 
 
4. Tobin’s Q 
 




1. Earnings per Share 
 
Earnings per Share atau Rasio EPS merupakan rasio yang mengukur 





Batasan rasio yang dapat digunakan oleh investor untuk dapat mengatakan 
perusahaan memiiki nilai yang profitable yaitu minimal bernilai 1. 
2. Market to Book Ratio 
 
Market to Book Ratio merupakan rasio yang menjelaskan nilai pada 
setiap lembar saham dibandingkan dengan nilai buku per lembar saham. Hal ini 
membuat market to book ratio sebanding lurus dengan harga per lembar saham. 
Dimana semakin tinggi harga satu lembar saham maka semakin tinggi nilai rasio. 
Perusahaan dapat dikatakan memiliki penilaian pasar yang baik ketika memiliki 
nilai rasio ini 0,5-2,5. 
2.2 Penelitian Sebelumnya 
 
Penelitian terkait dampak merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan 
perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya baik penelitian 
yang dilakukan di Indonesia maupun di luar negeri. Penelitian sebelumnya juga 
telah membuktikan bahwa salah satu faktor yang menjadi dampak dari merger 
dan akuisisi dapat terlihat pada kinerja keuangan perusahaan. Menurut penelitian 
(Klara, 2013) menunjukkan bahwa, Kegiatan merger dan akuisisi memiliki 
dampak signifikan pada likuiditas perusahaan. Hal itu tampak pada nilai CR dan 
QR untuk 2 dan 4 perusahaan setelah mengalami penggabungan. Aktivitas 
penggabungan memiliki dampak signifikan pada profitabilitas yang tampak 
dalam GPR, NPR, ROA dan ROCE memiliki nilai 2, 1, 20, dan 0 masing-asing 
perusahaan. Aktivitas penggabungan berdampak signifikan pada kinerja operasi 
dalam pengukuran DTR, FATR dan TATR meningkat masing-masing 2, 4, dan 





leverage keuangan yang tampak dalam DER dan ICR mengalami peningkatan 
masing-masing 3 dan 2 perusahaan. 
Menurut penelitian (Khurram Ashfaq, 2014) menunjukkan bahwa, 
Pengukuran statistik deskriptif untuk ROA, ROE, dan EPS mengalami 
penurunan secara signifikan bila dibandingkan dengan periode sebelum merger 
dan akuisisi. Pada tabel paired sample t tests menunjukkan bahwa semua rasio 
keuangan pada sektor non keuangan mengalami penurunan secara signifikan 
kecuali EPS dimana nilai-p adalah 42,5% yaitu lebih besar dari alpha. Namun 
pada nilai ROE dan ROA nilai p masing-masing adalah 1,9% dan 2,9%. Hasil 
ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan sektor non-finansial belum 
berkinerja baik tetapi berada pada tingkat tidak signifikan. 
Menurut penelitian (Kr.Gupta, 2013) menunjukkan bahwa, Nilai t hitung 
lebih besar daripada nilai kritis sehingga hipotesis nol ditolak dimana merger dan 
akuisisi mempengaruhi Gross profit margin, Operating profit, Net profit margin, 
return on assets, Return on equity, Debt equity total dari perusahaan. 
Menurut penelitian (Josua Tarigan, 2018) menunjukkan bahwa, 
peningkatan pada CR dan TATO menunjukkan peningkatan pada penjualan. 
Aset lancar dalam bentuk piutang meningkat secara signifikan lebih tinggi 
dibandingkan dengan jumlah liabilitas, meskipun hutang meningkat secara 
proporsional terhadap peningkatan penjualan. Peningkatan NPM, ROA, dan EPS 
menunjukkan efisiensi operasi. Hal ini menunjukkan bahwa laba bersih 





perusahaan sedikit dicapai pada skala ekonomi yang memungkinkan biaya 
overhead dan material menurun. Peningkatan DER yang signifikan disebabkan 
oleh sinergi keuangan yang sebagian besar adalah satu motif bagi perusahaan 
dalam melaui merger dan akuisisi. Uji MANOVA menunjukkan bahwa 
peningkatan signifikan pada kinerja keuangan keseluruhan. Paired Sample T- 
Test juga menunjukkan Q meningkat secara signifikan dalam penelitian ini. 
Menurut penelitian (Mardianto, 2018) menunjukkan bahwa, hasil 
penelitian ini membuktikan bahwa secara umum kegiatan merger dan akuisisi di 
Indonesia menyebabkan penurunan kinerja perusahaan. Hal ini bertentangan 
dengan tujuan awal dilakukannya merger dan akuisisi, yaitu untuk meningkatkan 
kemampuan menghasilkan laba. Penurunan yang signifikan pada GPM 
menunjukkan bahwa merger dan akuisisi tidak dapat meningkatkan economics 
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2.3 Pengembangan Hipotesis 
 
Berdasarkan penelitian sebelumnya dapat membantu merumuskan hipotesis 
yang akan dilakukan pada penelitian ini. Pengembangan hipotesis penelitian ini 
akan berdasarkan pada penelitian sebelumnya sesuai dengan variabel yang telah 
ditentukan oleh peneliti sebagai berikut: 
Menurut penelitian (Klara, 2013) menunjukkan bahwa, kegiatan merger dan 
akuisisi memiliki dampak signifikan pada likuiditas perusahaan. Hal itu tampak 
pada nilai CR dan QR untuk 2 dan 4 perusahaan setelah mengalami penggabungan. 
Maka didapatkan hipotesis pertama untuk penelitian ini sebagai berikut: 
H1 = Likuiditas (Liquidity Ratio) perusahaan non-keuangan setelah melakukan 
merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan merger dan 
akuisisi. 
Menurut penelitian (Klara, 2013) menunjukkan bahwa, kegiatan merger dan 
akuisisi memiliki dampak signifikan pada leverage keuangan yang tampak dalam 
DER dan ICR mengalami peningkatan masing-masing 3 dan 2 Perusahaan. Maka 
didapatkan hipotesis kedua untuk penelitian ini sebagai berikut: 
H2 = Kewajiban (Leverage Ratio) perusahaan non-keuangan setelah melakukan 






Menurut penelitian (Khurram Ashfaq, 2014) menunjukkan bahwa, nilai 
ROE dan ROA nilai p masing-masing adalah 1,9% dan 2,9%. Hasil ini 
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan sektor non finansial belum berkinerja 
baik tetapi berada pada tingkat tidak signifikan. Maka didapatkan hipotesis ketiga 
untuk penelitian ini sebagai berikut: 
H3 = Profitabilitas (Profitability Ratio) perusahaan non-keuangan setelah 
melakukan merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan 
merger dan akuisisi. 
Menurut penelitian (Josua Tarigan, 2018) menunjukkan bahwa, peningkatan 
pada CR dan TATO menunjukkan peningkatan pada penjualan. Aset lancar dalam 
bentuk piutang meningkat secara signifikan lebih tinggi dibandingkan dengan 
jumlah liabilitas, Maka didapatkan hipotesis keempat untuk penelitian ini sebagai 
berikut: 
H4 = Aktivitas (Activity Ratio) perusahaan non-keuangan setelah melakukan merger 
dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan merger dan akuisisi. 
Menurut penelitian (Khurram Ashfaq, 2014) menunjukkan bahwa, Pada 
tabel paired sample t tests menunjukkan bahwa semua rasio keuangan pada sektor 
non keuangan mengalami penurunan secara signifikan kecuali EPS dimana nilai-p 
adalah 42,5% yaitu lebih besar dari alpha. Maka didapatkan hipotesis kelima untuk 





H5 = Nilai pasar (Market Value Ratio) perusahaan-non keuangan setelah melakukan 
merger dan akuisisi lebih baik dibandingkan sebelum melakukan merger dan 
akuisisi. 
2.4 Kerangka Pemikiran 
 









untuk nilai pasar dengan pengukuran EPS setelah melakukan akuisisi lebih 
baik dari sebelum melakukan akuisisi, tidak didukung. Hipotesis untuk nilai 
pasar dengan pengukuran Market to Book Ratio setelah melakukan akuisisi 






Hasil penelitian ini melalui berbagai tahap yaitu, pengumpulan data, 
pengolahan data, analisis data, dan pengujian hipotesis data. Sehingga, 
penelitian ini memiliki kesimpulan bahwa: 
1. Dampak merger dan akuisisi terhadap Liquidity Ratio perusahaan non 
keuangan di Indonesia 
Hasil dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa akuisisi tidak 
memiliki dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan non-keuangan 
perusahaan di Indonesia dengan pengukuran CR. Sedangkan, akuisisi 
memiliki dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan non-keuangan 
perusahaan di Indonesia dengan pengukuran QR. 
2. Dampak merger dan akuisisi terhadap Leverage Ratio perusahaan non 
keuangan di Indonesia 
Hasil dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa tingkat leverage 
dengan pengukuran DER perusahaan non-keuangan di Indonesia tidak 





pengukuran DAR perusahaan non-keuangan di Indonesia memperoleh 
dampak yang signifikan dari akuisisi. 
3. Dampak merger dan akuisisi terhadap Profitability, Ratio perusahaan 
non keuangan di Indonesia 
Hasil dari penelitian ini memiliki kesimpulan bahwa akuisisi tidak 
berdampak terhadap profitabilitas perusahaan non-keuangan baik dengan 
pengukuran ROA dan ROE. 
4. Dampak merger dan akuisisi terhadap Activity Ratio perusahaan non 
keuangan di Indonesia 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa akuisisi tidak berdampak 
pada TATO perusahaan non-keuangan. Sedangkan, perusahaan non-
keuangan yang melakukan akuisisi memiliki dampak terhadap IT. 
5. Dampak merger dan akuisisi terhadap Market Value Ratio perusahaan 
non keuangan di Indonesia 
Hasil dari penelitian ini memiliki kesimpulan bahwa akuisisi tidak 
berdampak terhadap nilai pasar perusahaan pada bagian Market to Book 
Ratio dan berdampak pada EPS perusahaan non-keuangan di Indonesia. Hal 
ini tercermin dari penurunan pada EPS perusahaan non-keuangan dan 
peningkatan yang tidak berdampak terhadap Market to Book Ratio 
perusahaan non-keuangan di Indonesia setelah melakukan akuisisi. 
5.2 Implikasi Manajerial 
 
Penelitian ini dilakukan untuk memperolah manfaat bagi pihak-pihak 





1. Bagi Perusahaan 
 
Penelitian ini menunjukkan dampak dari dilakukannya akuisisi oleh 
perusahaan non-keuangan di Indonesia. Perusahaan non-keuangan dapat 
melihat perubahan rasio kinerja keuangan perusahaan non-keuangan dari 
tahun ke tahun sebelum hingga setelah dilakukannya akuisisi. 
Maka dari itu, perusahaan dapat memanfaatkan informasi ini sebaik 
mungkin agar dapat membantu mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan 
setelah melakukan merger dan akuisisi. Perusahaan juga dapat menggunakan 
informasi ini sebagai salah satu faktor pengambilan keputusan strategi 
peningkatan kinerja keuangan perusahaan setelah melakukan akuisisi. 
Penelitian ini dapat membantu perusahaan meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaannya untuk meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja 
perusahaan setelah melakukan merger dan akuisisi. 
2. Bagi Investor 
 
Penelitian ini menunjukkan dampak dari dilakukannya akuisisi oleh 
perusahaan non-keuangan di Indonesia. Hasil dari penelitian ini dapat 
membantu investor dalam melihat kinerja keuangan perusahaan dari sebelum 
hingga setelah melakukan akuisisi. Investor dapat melihat perubahan kinerja 
keuangan perusahaan non-keuangan setelah melakukan akuisisi. Sehingga, 
penelitian ini dapat menjadi salah satu informasi bagi investor dalam 
melakukan pengambilan keputusan investasi terhadap perusahaan non- 





5.3 Keterbatasan Penelitian 
 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu: 
 
1. Penelitian ini menggunakan rasio kinerja keuangan perusahaan sebagai 
faktor penentu dampak dari sebelum dan sesudah perusahaan non keuangan 
melakukan akuisisi. Sedangkan, dalam melakukan penilaian kinerja 
perusahaan ketika melakukan merger dan akuisisi memiliki berabagai faktor 
penentu, dan kinerja keuangan merupakan salah satu dari faktor-faktor 
tersebut. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan non-keuangan sebagai objek 
penelitiannya, sedangkan akan lebih baik ketika penelitian dapat dilakukan 
bagi semua perusahaan yang melakukan akuisisi di Indonesia. 
3. Peneliti menggunakan dua proxy dalam setiap variabel. Penelitian akan 
lebih baik jika peneliti lebih selektif dan beragam dalam menentukan proxy 
dalam setiap variabel nya. 
4. Penelitian ini menggabungkan analisis untuk perusahaan non-keuangan 
merger dan akuisisi dari segala sektor industri. Penelitian akan lebih baik 
ketika peneliti melakukan pemisahan merger dan akuisisi untuk masing- 
masing sektor industri non-keuangan. 
5.4 Saran untuk Penelitian Selanjutnya 
 
Pada penelitian selanjutnya akan lebih baik ketika peneliti dapat 
menambahkan berbagai faktor dalam melihat dampak dari dilakukannya akuisisi 
bagi perusahaan. Peneliti dapat menggunakan faktor diluar kinerja keuangan 





pandang. Peneliti dapat memperluas objek penelitian dengan menggunakan 
perusahaan yang melakukan akuisisi di Indonesia dalam periode tertentu. 
Sehingga, semakin luas dan semakin banyak jangkauan yang dilakukan dalam 
penelitian akan membuat penelitian akan semakin valid dan lebih jelas dalam 
mengidentifikasi dampak dari akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan. Peneliti 
selanjutnya dapat melakukan pemilihan proxy yang lebih beragam dan lengkap 
untuk setiap variabel nya. Penelitian selanjutnya juga diharapkan melakukan 
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PT General Electric 
Services 
Akuisisi 27 Desember 
2010 
2 
PT Aneka Tambang 
Tbk. 
PT Dwimitra Enggang 
Khatulistiwa 
Akuisisi 18 Mei 2011 
3 
Energy Collier Pte. 
Ltd. 
PT Resources Alam 
Indonesia Tbk. 






PT. Kawasan Industri 
Jababeka Tbk 
PT. Banten West Java 
Tourism Development 




Akuisisi 27 November 
2011 
5 Unilever Holding BV 
Sara Lee Body Care, 
Tbk 
Akuisisi 6 Januari 2011 
6 PT Kalbe Farma Tbk PT Hale International 
Akuisisi 3 Agustus 
2012 
7 
PT Alam Sutera 
Realty Tbk 
PT Garuda Adhimatra 
Indonesia 
Akuisisi 28 Agustus 
2012 
8 
PT Tunas Ridean 
Tbk 
PT Rahardja Ekalancar 





PT Plaza Adika Lestari 
Akuisisi 11 Desember 
2012 
11 
PT Astra Otoparts 
Tbk 
PT Pakoakuina Akuisisi 16 Mei 2013 
12 Galant Venture Ltd 
PT Indomobil Sukses 
Internasional Tbk 
Akuisisi 13 Juni 2013 
13 
PT Harum Energy 
Tbk 
PT Karya Usaha 
Pertiwi 
Akuisisi 02 Juli 2013 
14 
PT Bayan Resources 
Tbk 
PT Apira Utama Akuisisi 31 Juli 2013 
15 
PT Pabrik Kertas 
Tjiwi Kimia Tbk 
PT Oki Pulp & Paper 
Mills 
Akuisisi 10 September 
2013 
16 PT Indospring Tbk 
PT Sinar Indra Nusa 
Jaya 















PT Mitra Sindo Sukses 
dan PT Mitra Sindo 
Makmur 
Akuisisi 20 Februari 
2014 
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PT Apira Utama 
 
































































































































































































PT Pabrik Kertas 
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PT Mitra Sindo 
























































































































































































Lampiran 3 Statistik Deskriptif CR 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(CR) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .6599 8.0165 1.991558 1.2844109 
(CR) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .0435 6.9136 1.947909 1.4780928 
Valid N (listwise) 68     
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 4 Statistik Deskriptif QR 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(QR) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .4280 6.0998 1.398530 1.0250741 
(QR) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .0435 6.6785 1.470629 1.3571221 
Valid N (listwise) 68     
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 5 Statistik Deskriptif DAR 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(DAR) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .0316 .8722 .456629 .1805683 
DAR) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .0978 .8362 .478602 .2016931 
Valid N (listwise) 68     
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 6 Statistik Deskriptif DER 
Descriptive Statistics 
 






(DER) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .0859 .9438 .529572 .1784521 
(DER) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .1638 .9022 .516533 .2031069 
Valid N (listwise) 68 
    
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 7 Statistik Deskriptif ROA 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(ROA) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
68 -.1406 .4067 .112600 .1143142 
(ROA) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
68 -.0505 .4038 .078083 .1061517 
Valid N (listwise) 68 
    
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 8 Statistik Deskriptif ROE 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(ROE) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
68 -.2933 1.2267 .224097 .2374507 
(ROE) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
68 -.1522 1.2581 .176931 .3040348 
Valid N (listwise) 68     
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 9 Statistik Deskriptif IT 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(IT) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .1312 20.6877 5.408198 4.4293748 
(IT) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 






Valid N (listwise) 68 
    
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 10 Statistik Deskriptif TATO 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(TATO) SEBELUM 
MERGER DAN AKUISISI 
68 .0494 3.2599 1.021449 .7772979 
(TATO) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
68 .0024 3.1783 .845237 .7565555 
Valid N (listwise) 68     
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 11 Statistik Deskriptif EPS 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(EPS) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
68 -97.7640 2480.0195 364.924890 541.0941344 
(EPS) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
68 -151.0571 1358.5249 154.707902 262.8434782 
Valid N (listwise) 68     
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 12 Statistik Deskriptif Market to Book Value 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
(MARKET TO BOOK RATIO) 
SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
68 .0090 23.2340 2.012774 3.5919605 
(MARKET TO BOOK RATIO) 
SETELAH MERGER DAN 
AKUISISI 
68 .0637 11.0256 2.210204 2.5644208 
Valid N (listwise) 68     







Lampiran 13 Uji Normalitas CR 
 















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 14 Uji Normalitas QR 
 















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
N 68 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.25908016 
Most Extreme Differences Absolute .185 
Positive .185 
Negative -.127 
Test Statistic .185 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
 
N 68 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.01163076 
Most Extreme Differences Absolute .161 
Positive .161 
Negative -.137 
Test Statistic .161 








Lampiran 15 Uji Normalitas DAR 
 















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 16 Uji Normalitas DER 
 















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
N 68 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation .16822555 
Most Extreme Differences Absolute .114 
Positive .106 
Negative -.114 
Test Statistic .114 
Asymp. Sig. (2-tailed) .029c 
 
N 68 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation .16703208 
Most Extreme Differences Absolute .110 
Positive .110 
Negative -.090 
Test Statistic .110 






Lampiran 17 Uji Normalitas ROA 
 















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 18 Uji Normalitas ROE 
 















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 19 Uji Normalitas IT 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
N 68 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation .10092164 
Most Extreme Differences Absolute .111 
Positive .111 
Negative -.109 
Test Statistic .111 
Asymp. Sig. (2-tailed) .038c 
 
N 68 
Normal Parametersa, b Mean .0000000 
Std. Deviation .20831326 
Most Extreme Differences Absolute .139 
Positive .139 
Negative -.111 
Test Statistic .139 





















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 20 Uji Normalitas TATO 
 















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 21 Uji Normalitas EPS 
 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 3.52175182 
Most Extreme Differences Absolute .100 
Positive .100 
Negative -.091 
Test Statistic .100 
Asymp. Sig. (2-tailed) .086c 
 
N 68 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation .44950660 
Most Extreme Differences Absolute .113 
Positive .109 
Negative -.113 
Test Statistic .113 







Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 519.67597422 
Most Extreme Differences Absolute .217 
Positive .217 
Negative -.188 
Test Statistic .217 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
Lampiran 22 Uji Normalitas Market to Book Value 
 















a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 









Lampiran 23 Uji Hipotesis CR (Wilcoxon Signed Ranks Test) 
 
Ranks   
N Mean Rank Sum of Ranks 
N 68 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 3.45534502 
Most Extreme Differences Absolute .251 
Positive .251 
Negative -.191 
Test Statistic .251 







(CR) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI - (CR) 
SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
Negative Ranks 43a 31.56 1357.00 





a. (CR)  SETELAH MERGER DAN AKUISISI  < (CR) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
b. (CR)  SETELAH MERGER DAN AKUISISI  > (CR) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
c. (CR) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  = (CR) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
 
Test Statisticsa 
 (CR) SETELAH 
MERGER DAN 





Asymp. Sig. (2-tailed) .261 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks . 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 24 Uji Hipotesis QR (Wilcoxon Signed Ranks Test) 
 
Ranks 
N Mean Rank Sum of Ranks 
(QR) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI - (QR) 
SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
Negative Ranks 41a 33.32 1366.00 





a. (QR) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  <  (QR) SEBELUM MERGER DANAKUISISI 
b. (QR) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  > (QR) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 











 (QR) SETELAH 
MERGER DAN 





Asymp. Sig. (2-tailed) .238 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks . 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 25 Uji Hipotesis DAR (Wilcoxon Signed Ranks Test) 
 
Ranks 
N Mean Rank Sum of Ranks 
DAR) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI - (DAR) 
SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
Negative Ranks 29a 35.69 1035.00 





a. DAR) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  < (DAR) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
b. DAR) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  > (DAR) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
c. DAR) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  = (DAR) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
 
Test Statisticsa 







Asymp. Sig. (2-tailed) .399 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative rank s. 







Lampiran 26 Uji Hipotesis DER (Wilcoxon Signed Ranks Test) 
 
Ranks 
N Mean Rank Sum of Ranks 
(DER) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI - (DER) 
SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
Negative Ranks 32a 34.41 1101.00 





a. (DER) SETELAH MERGER DAN AKUISISI < (DER) SEBELUM MERGER  DAN AKUISISI 
b. (DER) SETELAH MERGER DAN AKUISISI > (DER) SEBELUM MERGER  DAN AKUISISI 
c. (DER) SETELAH MERGER DAN AKUISISI = (DER) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
 
Test Statisticsa 








Asymp. Sig. (2-tailed) .683 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks . 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 27 Uji Hipotesis ROA (Wilcoxon Signed Ranks Test) 
 
Ranks 
N Mean Rank Sum of Ranks 
(ROA) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI - (ROA) 
SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
Negative Ranks 48a 34.96 1678.00 





a. (ROA) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  < (ROA) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
b. (ROA) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  >  (ROA) SEBELUM MERGER DANAKUISISI 


















Asymp. Sig. (2-tailed) .002 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks . 




Lampiran 28 Uji Hipotesis ROE (Wilcoxon Signed Ranks Test) 
 
Ranks 
N Mean Rank Sum of Ranks 
(ROE) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI - (ROE) 
SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
Negative Ranks 45a 34.40 1548.00 





a. (ROE) SETELAH MERGER DAN AKUISISI < (ROE) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
b. (ROE) SETELAH MERGER DAN AKUISISI > (ROE) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
c. (ROE) SETELAH MERGER DAN AKUISISI  = (ROE) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
 
Test Statisticsa 













Asymp. Sig. (2-tailed) .022 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 




Lampiran 29 Uji Hipotesis IT (Sample Paired t Test) 
 
Paired Samples Statistics 
Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 (IT) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
5.408198 68 4.4293748 .5371406 
(IT) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
6.317408 68 5.3696847 .6511699 
 
Paired Samples Correlations 
N Correlation Sig. 
Pair 1 (IT) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI & (IT) 
SETELAH MERGER DAN 
AKUISISI 




Paired Samples Test 


























95% Confidence Interval of 
the Difference 
Lower Upper 
Pair 1 (IT) SEBELUM 
MERGER DAN 
AKUISISI - (IT) 
SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI 
-.9092108 4.4275132 .5369148 -1.9808973 .1624757 -1.693 67 .095 
 
 




Lampiran 30 Uji Hipotesis TATO (Wilcoxon Signed Ranks Test) 
 
Ranks 
N Mean Rank Sum of Ranks 
(TATO) SETELAH 
MERGER DAN AKUISISI - 
(TATO) SEBELUM MERGER 
DAN AKUISISI 
Negative Ranks 53a 35.55 1884.00 





a. (TATO) SETELAH MERGER DAN AKUISISI < (TATO) SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
b. (TATO) SETELAH MERGER DAN AKUISISI > (TATO) SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 













Asymp. Sig. (2-tailed) .000 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks . 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 
Lampiran 31 Uji Hipotesis EPS (Wilcoxon Signed Ranks Test) 
 
Ranks 
N Mean Rank Sum of Ranks 
(EPS) SETELAH MERGER 
DAN AKUISISI - (EPS) 
SEBELUM MERGER DAN 
AKUISISI 
Negative Ranks 41a 41.41 1698.00 





a. (EPS) SETELAH MERGER DAN AKUISISI < (EPS) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 

















Asymp. Sig. (2-tailed) .001 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks . 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
 




N Mean Rank Sum of Ranks 
(MARKET TO BOOK RATIO) 
SETELAH MERGER DAN 
AKUISISI - (MARKET TO 
BOOK RATIO) SEBELUM 
MERGER DAN AKUISISI 
Negative Ranks 35a 29.86 1045.00 





a. (MARKET TO BOOK RATIO) SETELAH MERGER DAN AKUISISI < (MARKET TO BOOK 
RATIO) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
b. (MARKET TO BOOK RATIO) SETELAH MERGER DAN AKUISISI > (MARKET TO BOOK 
RATIO) SEBELUM MERGER DAN AKUISISI 
c. (MARKET TO BOOK RATIO) SETELAH MERGER DAN AKUISISI = (MARKET TO BOOK 


















Asymp. Sig. (2-tailed) .434 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative rank s. 
Sumber: Hasil olahan data SPSS 25 
